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Abstrak  
 Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh signifikansi variabel umur 
perusahaan, Financial Leverage, Return On Asset (ROA) terhadap underpricing pada saat 
IPO di bursa efek indonesia periode 2012 – 2017. Berdasarkan hasil analisis data, 
pengujian secara parsial menunjukkan variabel Umur Perusahaan dan Financial Leverage 
tidak mempunyai pengaruh negatif  terhadap Underpricing dan variabel Return On Asset 
(ROA) mempunyai pengaruh negatif terhadap Underpricing, pengujian secara simultan 
menunjukan Umur Perusahaan , Return On Asset (ROA), Financial Leverage memiliki 
pengaruh  terhadap Underpricing pada saat Initial Public Offering (IPO) di bursa efek 
indonesia periode 2012 – 2017. 
 
Kata kunci: Umur Perusahaan, Return On Asset (ROA), Financial Leverage. 
 
 
 
Abstract 
This study aims to determine the influence of the significance of firm age 
variables, Financial Leverage, Return On Assets (ROA) against underpricing at the IPO 
in Indonesia stock exchange period 2012-2015. Based on the data analysis, partial testing 
shows variable Company Age and Financial Leverage has a negative influence on 
Underpricing and the variable Return On Asset (ROA) has a negative effect on 
Underpricing, simultaneous testing shows the Company's Age, Return On Assets (ROA), 
Financial Leverage has an influence on Underpricing at the time of Initial Public Offering 
(IPO) in the stock exchange indonesia period 2012 - 2017. 
 
Keywords:  Age of Company, Return On Asset (ROA), Financial Leverage 
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1. Pendahuluan 
 Perekonomian Indonesia yang terus berkembang pesat tentu akan 
meningkatkan iklim persaingan didunia bisnis. Hal ini terlihat dari banyaknya 
perusahaan yang berdiri diberbagai bidang serta terus melakukan ekpansi demi 
memperoleh laba dan mempertaruhkan eksistensinya di dunia bisnis. Dana yang 
dibutuhkan dalam rangka menjamin kebelangsungan usaha perusahaan 
jumlahnya cukup besar, oleh karena itu perusahaan umumnya memiliki beberapa 
alternatif sumber pendanaan untuk menopang kegiatan operasionalnya dan untuk 
itu perusahaan melakukan penawaran saham ke masyarakat, yang disebut go 
public. Dalam proses go public terlebih dahulu dijual dipasar perdana (primary 
market), saham perusahaan yang go public biasa disebut IPO (Initial Public 
Offering). Sebelum saham dijual dipasar sekunder (Bursa Efek), IPO (Initial 
Public Offering) umumnya memberikan abnormal return yang positif (Initial 
Return) untuk para penanam modal (Investor) setelah saham-saham 
diperdagangkan dipasar sekunder (Syafira,2016). 
 
2. Landasan Teori  
2.1 Pengertian Underpricing 
 Underpricing adalah adanya selisih positif antara harga saham dipasar 
sekunder dengan harga saham di pasar perdana atau saat initial public 
offering (IPO) (Yolana dan Martani, 2012). 
 
2.2 Umur Perusahaan 
 Umur perusahaan menggambarkan kemampuan perusahaan tetap dapat 
bertahan hidup dan banyaknya informasi yang dapat diterima publik akan 
perusahaan (Suyatmin dan Sujadi, 2006). Umur perusahaan juga 
menunjukan kemampuan perusahaan mampu bersaing dan memanfaatkan 
setiap peluang bisnis yang ada dalam persaingan di dunia bisnis. 
 
2.3 Return On Asset (ROA) 
 Pengertian menurut Sujarweni (2017) return on total asset merupakan 
rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan modal yang 
diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva untuk menghasilkan keuntungan 
neto. Menurut Fahmi (2016, h. 82)  rasio return on investment (ROI) atau 
pengembalian investasi, bahwa dibeberapa referensi lainnya rasio ini juga 
ditulis dengan return on total asset (ROA). 
 
Rumus Return On Asset (ROA) sebagai berikut : 
 
𝑅𝑂𝐴 =  
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑆𝑒𝑏𝑒𝑙𝑢𝑚 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘 (𝐸𝐴𝑇)
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 𝑥 100% 
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2.4 Financial Leverage 
  Menurut Fahmi (2016, h. 72) rasio leverage adalah mengukur seberapa 
besar perusahaan dibiayai dengan hutang. Penggunaan utang yang terlalu 
tinggi akan membahayakan perusahaan karena perusahaan akan masuk 
dalam kategori extreme leverage (utang ekstrim) yaitu perusahaan terjebak 
dalam tingkat utang yang tinggi dan sulit untuk melepaskan beban utang 
tersebut. 
 
Rumus Financial Leverage Sebagai Berikut : 
 
FL =  
Total Hutang
Total Ekuitas
 x 100% 
 
2.5 Kerangka Pikiran  
 Menurut Uma Sekaran (1992) dalam Sugiyono (2013, h. 128) Kerangka 
berfikir merupakan sebuah model konseptual tentang bagaimana teori yang 
berhubungan dengan berbagai faktor yang telah diidentifikasi sebagai 
masalah yang penting. 
 Dari rumusan masalah yang ada, maka berikut ini merupakan gambaran 
dari model penelitian yang akan diteliti oleh penulis : 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Gambar 2.1 Kerangka pikir penelitian yang menjelaskan adanya 
hubungan variabel independen (Umur Perusahaan, Return On Asset (ROA), 
Financial Leverage) terhadap variabel dependen (Underpricing) baik secara 
parsial maupun simultan. 
 
3. Metode Penelitian 
 
3.1 Pendekatan Penelitian 
 Berdasarkan permasalahan dalam penelitian ini, maka pendekatan 
penelitian yang akan digunakan penelitian ini adalah Metode Penelitian 
Kuantitatif adalah metode penelitian yang bersifat kuantitatif/statistik, 
dengan tujuan untuk menguji hipotesis yang telah ditetapkan Menurut 
Sugiyono (2013, h.8). 
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3.2 Objek Penelitian 
  Menurut Sugiyono (2013, h.38) objek penelitian adalah suatu atribut 
atau sifat atau nilai dari orang, objek atau kegiatan yang mempunyai variasi 
tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik 
kesimpulannya. 
 
3.3 Subjek Penelitian  
 Menurut Arikunto (2013, h.188) subjek penelitian adalah suatu subjek 
yang dituju untuk diteliti oleh peneliti atau unit analisis yang menjadi pusat 
perhatian atau sasaran penelitian. 
 
3.4 Teknik Pengambilan Sampel 
 Menurut Sugiyono (2013, h.80) populasi dan sampel adalah “wilayah 
generalisasi yang terdiri atas objek atau subjek yang mempunyai kualitas dan 
karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan 
kemudian ditarik kesimpulannya. 
 
3.5 Jenis Data 
 Menurut Sugiyono (2013, h.225) Data Sekunder, adalah sumber data 
yang tidak langsung memberikan data kepada pengumpul data, misalnya 
lewat orang lain atau dokumen. 
 Data sekunder yang didapat berupa data yang bersifat kuantitatif, yaitu 
data yang diperoleh dalam bentuk angka dan rasio keuangan dari masing – 
masing perusahaan. Data kuantitatif dalam penelitian ini bersumber dari IDX 
Indonesia. 
 
3.6 Teknik Pengumpulan Data 
 Menurut Sugiyono (2013, h. 375) teknik pengumpulan data merupakan 
suatu langkah dalam sebuah penelitian yang bersifat paling strategis, karena 
tujuan dari sebuah penelitian adalah mengumpulkan dan mendapatkan data 
untuk kemudian data tersebut dianalisis sehingga akan menghasilkan sebuah 
kesimpulan yang tepat dalam pengembilan keputusan. 
 
3.7 Definisi Operasional 
 Definisi operasional independen Umur Perusahaan, Return On Asset 
(ROA), dan Financial Leverage yang dependen Underpricing. 
 
3.8 Teknik Analisis Data 
 Dalam penelitian ini perhitungan statistic descriptive yang digunakan 
adalah Ratio. Dimana rasio yang diteliti dalam penelitian ini adalah rasio 
keuangan perusahaan. Menurut Santoso (2014, h.163) statistik deskriptif 
lebih berhubungan dengan pengumpulan dan peringkasan data serta 
penyajian hasil peringkasan tersebut. 
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3.9 Uji Regresi Liniar Berganda  
 Menurut Santoso (2014, h.331) uji regresi linier berganda untuk 
meneliti apakah ada hubungan sebab akibat antara beberapa variable 
independen yaitu yang terdiri dari lebih satu variable Independen. Adapun 
rumus yang digunakan adalah  
 Persamaan  : 𝑌 =  𝛼 + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 + 𝛽3𝑋3 + 𝑒 
 
3.10 Uji Asumsi Klasik 
 Menurut Santoso (2014, h.349) sebuah model regresi akan digunakan 
untuk melakukan peramalan, sebuah model yang baik adalah model dengan 
kesalahan peramalan yang seminimal mungkin. 
 
3.11 Uji Normalitas 
 Menurut Santoso (2014, h.191) Uji normalitas data dimaksudkan untuk 
memperlihatkan bahwa data sampel berasal dari populasi yang berdistribusi 
normal. 
 
3.12 Uji Multikolinieritas 
 Uji multikolinearitas antar variabel independen yang masuk kedalam 
model uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model regresi 
yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel independen 
(Ghozali, 2013). 
 
3.13 Uji Heteroskedastisitas 
 Menurut Ghozali (2014, h.139) uji heteroskedastisitas digunakan untuk 
mengetahui apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan varian dan 
residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. 
 
3.14 Uji Autokorelasi 
 Uji Autokorelasi merupakan korelasi antaranggota observasi yang 
disusun menurut waktu atau tempat. Model regresi yang baik seharusnya 
tidak terjadi autokorelasi. Priyatno (2014, h.106). 
 
3.15 Uji Hipotesis 
 Menurut Ghozali (2013, h.98) uji statistik t pada dasarnya menunjukkan 
seberapa jauh pengaruh satu variabel penjelas/independen secara individual 
dalam menerangkan variasi variabel dependen. 
 Menurut Ghozali (2013, h.98) uji statistik F pada dasarnya 
menunjukkan apakah semua variabel independen atau bebas yang 
dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara bersama-sama 
terhadap variabel dependen/terikat. 
 
4. Hasil dan Pembahasan 
 
4.1 Uji Regresi Liniar Berganda 
  Hasil pengolahan data yang sudah dilakukan terhadap variabel bebas 
dan variabel terikat dapat dilihat berdasarkan tabel sebagai berikut: 
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Tabel 4.1 Hasil Uji Regresi Berganda 
 
      Sumber : Data Sekunder yang diolah, 2017 
Berdasarkan tabel 4.1 diatas , maka persamaan regresi berganda adalah 
sebagai berikut : 
Y = 1.714 - 0.038 X1 - 0.514 X2 – 2.887 X3 + e 
Underpricing = 1.714 - 0.038 umur perusahaan - 0.514 ROA - 2.887 FL 
 
Dari persamaan tersebut, maka :  
a. Konstanta sebesar (1.714) menyatakan bahwa jika variabel 
independen Umur Perusahaan, Return On Asset (ROA), 
Financial Leverage (FL)dalam keadaan tetap maka variabel 
Underpricing akan naik sebesar (1.714). 
b. Koefisien regresi untuk variabel Umur Perusahaan sebesar -0.038 
menyatakan bahwa setiap penambahan 1 satuan pada variabel 
Umur Perusahaan maka Underpricing akan turun sebesar –0.038. 
Koefisien bernilai negatif menunjukkan terjadi hubungan negatif 
antara Umur Perusahaan dengan Underpricing. 
c. Koefisien regersi untuk variabel Return On Asset (ROA) sebesar 
-0.514 menyatakan bahwa setiap penambahan 1 satuan pada 
variabel Return On Asset (ROA) maka Undepricing akan turun -
0.514. Koefisien bernilai negatif menunjukan hubungan yang 
negatif antara Return On Asset (ROA) dengan Underpricing. 
d. Koefisien regresi untuk variabel Financial Leverage (FL) sebesar 
-2.887 menyatakan bahwa setiap penambahan 1 satuan pada 
variabel Financial Leverage (FL) maka Undepricing akan 
mengalami penuruanan -2.887. Koefisien bernilai negatif 
menunjukan terjadi hubungan yang negatif antara Financial 
Leverage dengan Underpricing. 
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4.2 Uji Asumsi Klasik 
 
4.2.1 Uji Normalitas 
 
 
 
           Sumber : Data Sekunder yang diolah, 2017 
Gambar 4.1 Hasil Uji Normalitas dengan Grafik Normal P-P Plot 
 Dari hasil grafik menunjukan bahwa data mengikuti arah garis 
diagonalnya sehingga dapat dikatakan bahwa data pada model 
regresi dapat dikatakan normal. 
 
4.2.2 Uji Multikolinieritas 
Tabel 4.2  Hasil Uji Multikolinieritas 
 
                Sumber : Data Sekunder yang diolah, 2017 
 Hasil uji multikolinieritas yang dilakukan terhadap data 
sekunder yang digunakan, dimana pada variabel Umur 
Perusahaan sebagai X1 menunjukkan nilai Tolerance sebesar 
0.867 dan nilai VIF sebesar 1.153. Untuk variabel Return On 
Asset (ROA) sebagai X2 menunjukkan nilai Tolerance sebesar 
0.837 dan nilai VIF sebesar 1.195 dan variabel ketiga Financial 
Leverage (FL) sebagai X3 menunjukkan nilai Tolerance sebesar 
0.924 dan nilai VIF sebesar 1.083. Dari ketiga variabel 
independen yang digunakan menunjukan bahwa nilai Tolarance 
diatas lebih dari 0,10. Hasil perhitungan Variance Inflation Factor 
(VIF) juga menunjukan bahwa tidak ada variabel independen 
yang memiliki nilai VIF lebih dari 10. Jadi dapat disimpulkan 
bahwa dalam model regresi yang digunakan tidak terjadi 
multikolinieritas antar variabel independen. 
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4.2.3 Uji Autokorelasi 
Tabel 4.3 Run Test 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
              Sumber : Data Sekunder yang diolah, 2017 
  Berdasarkan tabel 4.3 diperoleh nilai test adalah Asymp. Sig 
(2-tailed) sebesar 0.057 atau diatas 0.05. sehingga dapat 
disimpulkan tidak terjadi autokolerasi. 
 
4.2.4 Uji Heterokedastisitas 
                   
                  Sumber : Data Sekunder yang Diolah, 2017 
Gambar 4.2 Hasil Uji Heterokedastisitas dengan Grafik Plot 
 
 Dari Gambar 4.2 Terlihat hasil dari grafik plot bahwa titik – 
titik menyebar secara acak serta tersebar diatas serta dibawah 
angka 0 pada sumbu Y, maka dapat disimpulkan bahwa tidak 
terjadi pola heterokedastisitas pada model regresi yang 
digunakan. 
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Tabel 4.4 Hasil Uji Heterokedastisitas 
 
 
                           Sumber : Data Sekunder yang diolah, 2017 
 
 Berdasarkan Tabel 4.4 diatas, pada kolom Unstnadardized 
residual dapat dilihat bahwa nilai signifikan (Sig. (2-tailed)) 
veriabel umur perusahaan dengan nilai signifikansi sebesar 0.614, 
variabel Return On Asset (ROA) sebesar 0.412 dan variabel 
Financial Leverage (FL) sebesar 0,771. 
 
4.3 Uji Hipotesis 
 
4.3.1 Uji Statistik t 
               Tabel 4.5 Hasil Uji t 
                      
                                      Sumber : Data Sekunder yang diolah, 2017 
 Hasil uji t dapat disimpulkan umur perusahaan memiliki 
thitung -0.409 < ttabel 1.99085, dengan nilai signifikan 0.684 > 0.05. 
maka Ho diterima dan Ha ditolak, artinya umur perusahaan 
secara parsial tidak berpengaruh negatif terhadap undepricing. 
ROA memiliki thitung -2.658 < ttabel 1.99085, dengan nilai 
signifikan 0.010 < 0.05. maka Ho diterima dan Ha diterima, 
artinya ROA secara parsial berpengaruh negatif terhadap 
underpricing. Financial Leverage memiliki thitung – 1.375 < ttabel 
1.99085, dengan nilai signifikan 0.173 > 0.05. maka Ho diterima 
dan Ha ditolak, artinya Financial Leverage secara parsial tidak 
memiliki pengaruh terhadap underpricing. 
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4.3.2 Uji Statistik F 
 
Tabel 4.6 Hasil Uji F  
 
     Sumber : Data Sekunder Yang diolah, 2017 
 Berdasarkan hasil perhitungan uji F dapat disimpulkan bahwa 
Ftabel sebesar 2.49 dengan jumlah n = 81 dan k = 4.  Maka didapat 
81 – 4 = 77, maka diperoleh Fhitung sebesar 3.291 < 2.49 dengan 
nilai signifikan sebesar 0.025 < a = 0.05, maka disimpulkan 
bahwa Ho diterima dan Ha diterima, yang berarti secara simultan 
variabel umur perusahaan, ROA, Financial Leverage secara 
bersama – sama berpengaruh terhadap underpricing. 
 
5. Kesimpulan dan Saran 
5.1 Kesimpulan 
 Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui umur perusahaan, ROA, 
financial leverage terhadap underpricing secara parsial dan simultan 
berdasarkan penelitian ini maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut: 
1. Umur perusahaan secara parsial memiliki thitung -0.409 < ttabel 1.99085, 
dengan nilai signifikan 0.684 > 0.05, maka tidak berpengaruh negatif 
terhadap underpricing. 
2. ROA secara parsial thitung -2.658 < ttabel 1.99085, dengan nilai signifikan 
0.010 < 0.05, maka berpengaruh negatif terhadapa underpricing. 
3. Financial Leverage secara parsial thitung -1.375 < ttabel 1.99085, dengan 
nilai signifikan 0.173 > 0.05, maka tidak berpengaruh negatif 
terhadap underpricing. 
4. Berdasarkan hasil perhitungan uji F dapat disimpulkan bahwa Ftabel 
sebesar 2.49 dengan jumlah n = 81 dan k = 4.  Maka didapat 81 – 4 = 
77, maka diperoleh Fhitung sebesar 3.291 < 2.49 dengan nilai signifikan 
sebesar 0.025 < a = 0.05, maka disimpulkan bahwa Ho diterima dan 
Ha diterima, yang berarti secara simultan variabel umur perusahaan, 
ROA, Financial Leverage secara bersama – sama berpengaruh 
terhadap underpricing. 
 
Berdasarkan analisis data dan beberapa keterbatasan pada penelitian ini 
maka terdapat beberapa saran dari penulis yaitu : 
1. Bagi investor yang akan berinvestasi dengan membeli saham 
perusahaan yang IPO, disarankan untuk tidak hanya memperhatikan 
informasi – informasi keuangan perusahaan saja, tetapi juga 
informasi berupa reputasi auditor yang digunakan perusahaan, 
dibuktikan dalam penelitian yang dilakukan Lestari (2015) bahwa 
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reputasi auditor mempengaruhi tingkat undepricing pada saat IPO 
secara signifikansi. 
2. Bagi penelitian selanjutnya terkait faktor – faktor yang 
mempengaruhi undepricing pada saat IPO di bursa efek Indonesia 
agar memperbesar populasi penelitian. 
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